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Die Aktienmérkte waren in den vergangenen Jahrzehnten signifikantem technologischem,
regulatorischem und ©konomischem Wandel ausgesetzt. Als Beispiele konnen hier der
Ubergang vom traditionellen Parketthandel zum elektronischen Handel, das Aufkommen des
High-Frequency-Handels und das Inkrafttreten von zundchst MiFID I und mittlerweile auch
MiFID II genannt werden. Zudem hat das passive Management stark an Bedeutung gewonnen
und Exchange Traded Funds haben sich zu einer immer wichtiger werdenden Asset-Klasse
entwickelt. Die Finanzkrise sowie die Eurokrise waren einschneidende Okonomische

Ereignisse. Diese Entwicklungen hatten einen signifikanten Einfluss auf die Marktliquiditat.

Das vorliegende Arbeitspapier liefert eine umfassende Analyse der Liquiditdtsentwicklung am
deutschen Aktienmarkt. Wir nutzen dazu einen von uns selbst erstellten neuen Datensatz, der
den Zeitraum 1999-2013 umfasst und der fiir Zwecke akademischer Forschung kostenlos

zuginglich ist.

Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Liquiditat von der Volatilitdt und von vergangenen Renditen
abhingt. Aulerdem gibt es systematische Wochentagsmuster. Fiir Portfoliomanager ist es
wichtig zu wissen, ob sich die Liquiditdt einzelner Aktien unabhéngig voneinander oder
gleichgerichtet veriindert. Wir zeigen, dass es zu gleichgerichteten Anderungen ("Commonality

in Liquidity") kommt, und dass diese wiahrend der Finanzkrise ausgepriagter waren.

Wir untersuchen schlielich den Liquidititszusammenhang zwischen dem deutschen und dem
US-amerikanischen Aktienmarkt und finden, dass die Liquiditdt am deutschen Markt der des

US-Marktes folgt.



